
































　1　平成 14年 2月 13日最高裁判決
　 （1）事実の概要・判旨
　 （2）検　討


































































































その併科が科されうる（法 197条 1項 5号）。なお、開示書類の不実記
載等をした者には 10年以下の懲役若しくは 1000万円以下の罰金又はそ














































































































































































































年 9月 15日、以下の理由でMは Cおよび Dに n株の大量買い集めを働きか
け、C等は強い興味を示した。すなわち、n社株を大量に買い集めることでM
が統括するM社の保有する n株 18パーセントと合わせて株式会社ニッポン放
送の経営権を掌握できる。その後、同年 11月 8日までに 3分の 1の取得を目
標に n株を買い付けるための作業等をおこなっていく旨の決定（以下、本件決
定）をした。同年 11月 8日に L社の要請で会議が開催された。その際にM
は、C等から n株の 3分の 1の取得を目指す旨の決意表明を聞いた。なお、同
日の段階で L社は n株取得のための資金として借入金 200億円と L社の自己
資金 100億円余りを確保できるとの見込みを抱いていた。Mは同年 11月 9日
から平成 17年 1月 26日までの間にM社が運用する投資事業組合等の名義で、
合計 193万 3100の n株を価格合計 99億 5216万 2084円で買い付けた。同年 2















































































（6） 神崎克郎＝志谷匡志＝川口恭弘・金融商品取引法 14頁（青林書院　平成 24年）。
（7） 河本＝大武・前掲注（3）6頁。
（8） 山下友信＝神田秀樹編・金融商品取引法概説 8頁（有斐閣　平成 22年）。
（9） 上村達男「証券取引法の目的と体系」企業会計 53巻 4号 135頁（平成 13年）；
同「金融商品取引法」法律のひろば 59巻 11号 52頁（平成 18年）。
（10） 河本＝大武・前掲注（3）6頁。


















（16） Buell, What Is Securities Fraud?, 61 DUKE L. REV. 511, 542（2011）.








（20） 私訴権が認められる根拠については、拙稿「米国 SEC規則 10b-5に基づく黙示
の私的訴権が認められる根拠の検討」国際商事法務 38巻 11号 1624頁以下（平成
22年）参照。
（21） 以上のポイントは、拙稿「米国連邦証券詐欺禁止規定と黙示の私的訴権」国際商
事法務 35巻 1号 142頁以下（平成 19年）参照。
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（22） 以上のポイントは、拙稿「米国連邦証券詐欺禁止規定と合衆国最高裁判決」国際
商事法務 36巻 11号 1544頁以下（平成 20年）参照。
（23） クラスに属する者とされるためには、情報の「重要性」を証明する必要はあるの
か。合衆国下級審裁判所の判断は分かれている。この問題についての判断を示すた
めに、最高裁判所は 2012年 11月 5日に口頭弁論（oral argument）を開いた。詳細
は、Diamond, Lawyers Debate Role of Materiality in Certiﬁcation of Class Securities 
Suits, 44 SEC. REG. & L. REP. 2071（November 123 2012） 参照。
（24） 上記⑯から⑳までの判決についての詳細は、拙稿「米国連邦証券詐欺規制の新展
開」神戸外大論叢 63巻 89頁以下（平成 25年）参照。















権発生の要件」商事法務 789号 32頁（昭和 52年）。










（34） 品谷篤哉「内部者取引規制―証券取引法 164条に関する考察（4）」名城法学 45




（36） 最大判昭和 45年 6月 24日民集 24巻 6号 625頁。




6号 846頁・注 1（平成 20年））。
（39） 本項は、取引所法 16条（b）項とその内容が酷似する。しかし、返還義務のある差




（41） 裁判所時報 1533号 25頁、判例時報 2121号 34頁。
（42） 内容の詳細は、太田洋「村上ファンド事件東京地裁判決の意義と実務への影響」
商事法務 1830号 20頁（平成 20年）等を参照。
（43） 内容の詳細は、太田洋 =宇野伸太郎「村上ファンド事件東京高裁判決の意義と
実務への影響」金融・商事判例 1315号 2頁（平成 21年）等を参照。
（44） 最判平成 11年 6月 10日判決刑集 53巻 5号 415頁。
（45） 拙稿・前掲注（40）115頁参照。
（46） 黒沼「村上ファンド事件最高裁決定の検討」商事法務 1945号 8頁（平成 23年）
は「本判決は、先例から一歩踏み込んで、決定に係る事項の実現可能性が具体的に
認められることは要しないとしたものである」とする。
（47） 黒沼・前掲（46）4頁。黒沼教授は一貫してこのように主張される。
（48） 三好幹夫・平成 11年度最高裁判例解説［刑事編］104頁参照。
（49） なお、黒沼「インサイダー取引規制における重要事実の定義の問題点」商事法務
1687号 40頁（平成 16年）参照。
＊本研究は、科研費（25380127）の助成を受けたものである。
126　　栗山　修
